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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：全流程降息落地，广谱利率再次下降。今年整体财政支出前移。前

4 月公共财政累计支出较大，高达 9.35 万亿，高于历年。政府性基金支出

2.61 万亿，仅低于 2023 年和 2022 年。发改委表示“力争 6 月底前下达完毕

今年全部两种建设项目清单”，预计财政落地速度将加快。 

国外：特朗普“美丽大法案”具备明显的财政扩张特征。且该法案减税措

施前置，减支措施延后。历史上减税方案到期后总被延长，而减支措施在真

正要实行时可能受到重重阻碍。如果考虑前置的减税措施永久化，财政路径

将进一步恶化。当前该法案还要继续提交参议院审核。根据之前情况来看，

参议院很可能会修改该法案，特别是 Medicaid 方面的开支削减，导致财政

更具有扩张性。目前因债务问题，美债利率高企，美元指数走弱，关税问题

近几日也再次扰动市场，由于在可预见的未来，相关事件仍将扰动市场，预

期该状态仍将持续。 

房地产高频跟踪：新房销售面积整体还算稳，但已不及三月份。二手房方

面一二三线城市全线下滑，特别是一线城市似有逐步回到历史低点的趋势，

整体形势较前几个月下滑。 

国债：新一轮全流程利率下调后，利率市场并无多大反应，持续保持震荡

态势。近期资金利率略边际趋紧。尽管 MLF 超额续作，净投放 3750 亿元，

但仍需关注月底央行买断式逆回购操作情况。鉴于本月买断式逆回购到期

9000 亿元，降准释放长期资金约 1 万亿元，预计买断式逆回购缩量概率较

大。债券市场偏向谨慎，50 年期特别国债发行利率 5 月 23 日意外上涨至

2.1%，为 2022 年以来首次。短期内，债市仍可能处于震荡调整状态。利率

再创新低时间可能延迟。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、美债务困境引关注，关税扰动再起 

(一)全流程降息落地 

从 5 月 8 日 7 天期逆回购利率下降到 5 月 20 日银行负债端存款利率、LPR 银行资产端利

率下降，新一轮全流程降息落地。广谱利率再次下降，整体利好债市。从降幅来看，负债端

降幅高于资产端，银行净息差得以维护，长端利率降幅大于短端，利率曲线更加扁平化。 

图 1：LPR降息 10BP（%）  图 2：银行存款端降息幅度更大（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

(二)财政支出进程较快 

今年整体财政支出前移。前 4 月公共财政累计支出较大，高达 9.35 万亿，高于历年。政府

性基金支出 2.61 万亿，仅低于 2023 年和 2022 年。发改委表示“力争 6 月底前下达完毕今

年全部两种建设项目清单”，预计财政落地速度将加快。 

图 3：第一本账累计支出情况（亿元）  图 4：第二本账累计支出情况（亿元） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

(三)美财政债务问题发酵 

特朗普“美丽大法案”在众议院获艰难通过。从内容来看，主要包括延长并扩大 TCJA、新

增减税以及增加税收收入等三部分。根据 CFRB 估算，未来 10 年将新增赤字 3.8 万亿。因

此，“美丽大法案”具备明显的财政扩张特征。 

根据 CFRB 测算，当前的方案大量前置了减税措施，例如国防和移民的一次性拨款要求在

2029 年之前到位；内涵大量追溯条款，会加大当前的减税力度；一些减税的安排，可能在
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2028 年或 2029 年到期；而削减食品券等计划要到 2028 年才开始；因此会导致财政支出

前置。历史上，减税方案到期后总被延长，而减支措施在真正要实行时可能受到重重阻碍。

如果考虑前置的减税措施永久化，财政路径将进一步恶化。 

当前该法案还要继续提交参议院审核。根据之前情况来看，参议院很可能会修改该法案，特

别是 Medicaid 方面的开支削减，导致财政更具有扩张性。 

目前因债务问题，美债利率高企，美元指数走弱，关税问题近几日也再次扰动市场，由于在

可预见的未来，相关事件仍将扰动市场，预期该状态仍将持续。 
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表 1：CFRB 的解读 

 

资料来源： CFRB 华泰证券 信达期货研究所 

 

二、房地产政策效果跟踪——一、三线城市成交面积超去年同期 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。新房销售面积季节性回升，但整体不及去年。其

中，一线城市成交面积略好于 2024年，二线城市继续不及 2024年，三线城市继续回升，好

于 2024年。如政治局会议预期的那样，现在新房销售市场整体在 2024年水平附近企稳，但

已不及三月份的情形。 
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二手房方面，截至 5 月 12 日，一二三线城市挂盘价指数继续全线下跌。二、三线城市挂盘

价指数继续维持下行的趋势，一线城市稍微下滑，一线城市挂盘价指数目前已较前平台期明

显下滑，似有回到历史低点的趋势。 

总体来看，新房销售面积整体还算稳，但已不及三月份。二手房方面一二三线城市全线下滑，

特别是一线城市似有逐步回到历史低点的趋势，整体形势较前几个月下滑。 

图 5：30城成交面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 6：一线城市成交面积略高于 2024年同期趋势（7DMA） 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 7：二线城市成交面积不及 2024年（7DMA）  图 8：三线城市成交面积高于 2024年（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 9：二手房挂盘价指数继续下滑  图 10：一线城市挂牌价整体下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 11：二线城市挂盘价指数继续下行  图 12：三线城市挂盘价继续回落 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

三、国债：继续关注央行态度 

新一轮全流程利率下调后，利率市场并无多大反应，持续保持震荡态势。近期资金利率略边

际趋紧。尽管 MLF 超额续作，净投放 3750 亿元，但仍需关注月底央行买断式逆回购操作情

况。鉴于本月买断式逆回购到期 9000 亿元，降准释放长期资金约 1 万亿元，预计买断式逆

回购缩量概率较大。债券市场偏向谨慎，50 年期特别国债发行利率 5 月 23 日意外上涨至

2.1%，为 2022 年以来首次。短期内，债市仍可能处于震荡调整状态。利率再创新低时间可

能延迟。 
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图 13：资金利率边际上升（%）  图 14：同业存单发行利率亦是（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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资料来源： Wind 信达期货研究所 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，为中国证券业协会观察员、

中国证券投资基金业协会观察会员。 
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